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Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento - Casan

Tipo de Rating Rating Perspectiva Ultima Agédo de Rating

Rating Nacional de Longo Prazo BBB-(bra) Positiva Elevado em 30 de maio de 2019.

Clique aqui para a relagdo completa dos ratings.

Resumo Financeiro

(BRL mil) Dez 2017 Dez 2018 Dez 2019P Dez 2020P
Receita Liquida 1.020.802 1.085.552 1.161.560 1.241.658
EBITDAR Operacional 297.718 317.331 359.735 389.471
Margem de EBITDAR Operacional (%) 29,2 29,2 31,0 314
Fluxo de Caixa das Operagoes 140.115 176.015 215.331 197.876
Divida Liquida Total/EBITDAR (x) 4,0 3,6 3,5 3,6
P — Projecéo.

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Casan.

Em 30 de maio de 2019, a Fitch Ratings elevou o Rating Nacional de Longo Prazo da Campanhia Catarinense de Aguas
e Saneamento (Casan) para ‘BBB-(bra), de ‘BB(bra)’. Ao mesmo tempo, a agéncia removeu a Observagdo Negativa e
atribuiu Perspectiva Positiva ao rating.

A remocéao da Observacdo Negativa e a elevacao do rating refletem a efetivacéo da segunda emisséo de debéntures da
companhia, em maio de 2019, no montante total de BRL600 milh8es, que reduziu substancialmente seus riscos de
refinanciamento por meio da liquida¢é@o antecipada do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC Casan) e de
sua primeira emissdo de debéntures. Estas duas operagBes apresentavam relevante concentragcdo no curto prazo e
poderiam ter vencimento antecipado declarado, em virtude da quebra de covenants — o que representava preocupacao,
no entender da Fitch. Parte dos recursos da segunda emissdo de debéntures também suportard uma parcela dos
investimentos programados da companhia para 0s proximos trés anos.

A Perspectiva Positiva do rating reflete a expectativa da agéncia de que a Casan gerenciara indices de alavancagem
moderados, a partir do gradual crescimento da geragdo operacional de caixa por meio da reducdo de sua estrutura de
custos (apos a realizagdo do programa de demissédo voluntaria) e do aumento do volume faturado, decorrente da
ampliagcdo de sua base de receita. O perfil financeiro da Casan se beneficia de seu acesso a recursos de longo prazo ja
aprovados junto a agéncias multilaterais, o que devera apoiar a estimativa de fluxos de caixa livre (FCFs) negativos nos
préximos trés anos, em vitude do esperado aumento dos investimentos. A Fitch ndo incorpora a sua analise, a médio
prazo, alteracdes na capacidade de geracdo operacional de caixa da companhia em decorréncia de modificacdes no
marco regulatério do setor ou de eventuais mudancas em seu controle acionario.

O rating da Casan considera o baixo risco de seu negocio de saneamento basico, tendo em vista a posicao quase
monopolista de suas operagdes na area de atuacdo, bem como a razoavel previsibilidade e a resiliéncia de sua
demanda, mesmo em cenarios macroecondmicos adversos. O risco hidroloégico € inerente ao setor, mas, no caso da
Casan, tem sido gerenciavel. As praticas de governanga corporativa da companhia séo inferiores as da média das
empresas do setor analisadas pela Fitch, mas nao afetam sua classificagdo. A agéncia também considera a existéncia
de risco politico, ja que a Casan possui controle publico, e entende que o risco regulatério € moderado. A companhia tem
o desafio de continuar formalizando contratos com 0s municipios nos quais opera, a fim de obter maior respaldo
contratual a suas atividades.
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Principais Fundamentos dos Ratings

Baixo Risco da Industria: A Casan se beneficia da resiliéncia de sua demanda, por ser prestadora de um servigo
essencial a populagdo. Mesmo diante do cenario macroecondmico mais desafiador de 2015 a 2018, o volume faturado
total da companhia cresceu, em média, 2,2% ao ano, o que demonstra a resiliéncia do negocio. A expectativa da Fitch é
de que o volume total faturado da Casan aumente cerca de 2,5% nos proximos trés anos. Na visao da agéncia, o desafio
da empresa esta relacionado a execugdo dos investimentos necessarios a ampliagdo da cobertura da coleta e do
tratamento de esgoto. Estes requerem fontes de financiamento adequadas, dado o fato de o retorno dos investimentos
ser de longo prazo.

FCF Pressionado Por Investimentos: As proje¢fes da Fitch indicam que o FCF da Casan sera negativo em BRL165
milhées ao ano, em média, em 2019 e 2020, pressionado pelo aumento dos investimentos para um total de BRL709
milhées no biénio. O impacto dos maiores investimentos no FCF sera parcialmente compensado pela expectativa de
aumento no fluxo de caixa das operag¢des (CFFO) da companhia, estimado em BRL215 milhdes para 2019, a partir do
crescimento da receita, aliado a diluigdo e ao controle dos gastos operacionais. No periodo de 12 meses encerrado em
31 de marco de 2019, o CFFO da Casan foi de BRL193 milhdes, e o FCF ficou negativo em BRL24 milhdes, apds
investimentos de BRL216 milhdes.

Crescimento da Geragdo de Caixa: A Fitch acredita que o EBITDA da Casan crescera gradualmente, atingindo
patamares proximos a BRL360 milhdes em 2019 e BRL390 milhdes em 2020, com margens na faixa de 31% a 32%,
calculados ap0s ajustes para efeitos ndo-recorrentes, porém ainda abaixo de seus principais pares na industria. Este
aumento no EBITDA é suportado, principamente, pela conclusao de investimentos na expansao da rede de esgoto, por
reajustes tarifarios adequados e pela redugéo em sua estrutura de custos. No periodo de 12 meses encerrado em margo
de 2019, o EBITDA, de BRL340 milhdes, correspondia a margem de 31,1%.

Alavancagem Moderada: Pelas proje¢bes da Fitch, a alavancagem financeira liquida da Casan ficara proxima a 3,5
vezes em 2019 e 2020. A empresa tem o desafio de continuar fortalecendo sua geragéo de caixa operacional, a0 mesmo
tempo em que amplia seus investimentos para expandir suas atividades, que sdo intensivas em capital. No periodo de
12 meses encerrado em 31 de margo de 2019, as relag6es de divida total/EBITDA e divida liquida/EBITDA eram de 3,5
vezes e 3,3 vezes, respectivamente.

Potenciais Alteragdes Regulatodrias: A Fitch néo incorpora um impacto importante nas operacfes da Casan e em sua
geracao de fluxo de caixa em caso de mudangas no ambiente regulatério. No entender da agéncia, as discussdes de
diretrizes nacionais para o setor de saneamento basico devem facilitar o aumento da participacdo do setor privado e
impulsionar os investimentos. Os participantes privados respondem, atualmente, por cerca de 6% do mercado. A Fitch
acredita que o aumento da participagao privada ocorrera principalmente em companhias publicas altamente ineficientes
ou em operadoras municipais locais, o que ndo € o caso da Casan.

Resumo da Analise em Comparacao com os Pares

Resumo da Anélise em Comparacao com os Pares

Comparacdao entre Pares O perfil de crédito da Casan é o mais fraco das cinco companhias publicas avaliadas pela Fitch que
atuam no setor de saneamento basico, devido a sua ainda restrita flexibilidade financeira, & menor
eficiéncia operacional e a elevada alavancagem financeira. A Saneamento de Goias S.A. (Saneago,
Rating Nacional de Longo Prazo 'BBB+(bra)/Perspectiva Positiva) apresenta menor alavancagem
financeira, com expectativa de que este indicador fique na faixa de 2,2 vezes a 3,1 vezes de 2019 a
2022, e se beneficia de melhor acesso ao mercado de capitais, com menores taxas. Ao mesmo tempo, a
Saneago apresenta melhor acesso ao mercado de dividas. A Casan possui perfis financeiro e
operacional substancialmente inferiores aos da Companhia de Saneamento de Minas Gerais (Copasa),
da Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar) e da Companhia de Saneamento Basico do Estado
de Séo Paulo (Sabesp), todas avaliadas com o Rating Nacional de Longo Prazo 'AA(bra)’. As trés
empresas apresentam histérico de robusta geracdo operacional de caixa, alavancagem financeira
conservadora, comprovado acesso ao mercado de divida e capitais, alongado cronograma de
vencimento de suas obrigacdes, além de melhor eficiéncia operacional.

Vinculo entre O vinculo entre controladora/subsidiaria nao se aplica.
Controladora/Subsidiaria
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Teto-pais N&o ha limitagbes do Teto-pais para estes ratings.

Ambiente Operacional A Casan opera unicamente no Brasil, porém os riscos inerentes a volatilidade macroecondémica do pais
séo parcialmente mitigados pela prestacdo de um servico essencial a populacdo. A Fitch considera
satisfatério o acesso da Casan ao mercado de dividas e de capital, sendo que a companhia realiza
emissdes para investimentos em saneamento com garantias do governo ou de recebiveis a performar.

Outros Fatores N&o se aplicam.

Fonte: Fitch Ratings

Sensibilidades dos Ratings

Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ac¢éo de Rating Positiva

e Crescimento da geragdo da caixa operacional, com margens de EBITDA acima de 32%;
e Manutencdo da alavancagem liquida abaixo de 4,0 vezes, em bases sustentaveis, combinada a riscos de
refinanciamento administraveis.

Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acdo de Rating Negativa

e Percepcgdo de aumento de risco politico ou regulatério;

e Alavancagem liquida acima de 5,0 vezes;

e Pressofes no perfil de liquidez da companhia ou deteriorag&o significativa dos indices de cobertura da divida de
curto prazo.

Liquidez e Estrutura da Divida

Melhora do Perfil de Liquidez: O perfil de liquidez da Casan se beneficiou de sua recente emisséo de debéntures, que
alongou o cronograma de amortizagdo da divida e permitiu 0 aumento do saldo de caixa. Os recursos da nova emisséo,
no montante total de BRL600 milhdes, liquidaram antecipadamente o saldo devedor do FIDC Casan e de sua primeira
emissdo de debéntures, cuja soma dos saldos devedores era de BRL358 milhdes em marco de 2019, com cerca de
BRL143 milhdes a vencer no curto prazo. Parte da emissao também foi utilizada para liquidar outras linhas de crédito, e
0 restante suportara uma parcela dos investimentos programados para os proximos trés anos. Apesar do elevado custo
financeiro desta nova captacgdo (calculada com base no Certificado de Depdsito Interbancario - CDI+5,75% ao ano), ele
esta em linha com o das operagdes liquidadas.

A segunda emissdo de debéntures possui vencimento final em 2024 e caréncia de 18 meses para 0 inicio da
amortizacdo do principal. Entretanto, a Fitch entende que novas captacdes para investimentos podem aumentar o risco
cambial da companhia, considerado elevado. Ao final de margo de 2019, 41% da divida, de BRL1,2 bilhdo, estavam
denominados em moeda estrangeira. Na mesma data, o caixa e as aplicacdes financeiras, de BRL74 milhdes, cobriam a
divida de curto prazo, de BRL314 milhdes, em apenas 0,2 vez.

Como fator positivo, a Casan possui linhas de crédito de longo prazo junto a Caixa Econdmica Federal (Caixa) e a Japan
International Cooperation Agency (JICA), que somam cerca de BRL500 milhdes. Estes recursos, juntamente com uma
aplicacdo financeira restrita de BRL96 milhdes — correspondente a uma captagdo disponibilizada pela Agéncia
Francesa de Desenvolvimento (AFD) — e os recursos remanescentes das novas debéntures, financiardo o FCF negativo
dos proximos anos e aliviardo necessidades de novas captagdes. De acordo com o cenario-base projetado pela Fitch, a
companhia tera recursos para financiar o FCF negativo de 2019 e 2020, estimado em BRL330 milhdes.
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Liguidez e Vencimentos da Divida em 2018

Liquidez e Cronograma de Amortizagcdo em 31 de dezembro de 2018

Fontes de Liquidez 2019P 2020P 2021P 2022P
Saldo de Caixa - Inicio do Periodo 62.837 -75.121 -267.775 -303.844
Fluxo de Caixa Livre (Cenario-base) -137.669 -192.366 -35.862 -11.150

Fontes de Liquidez Total (A) -74.832 -267.487 -303.637 -314.994

Utilizacd@o da Liquidez
Amortizagao da Divida -289 -288 -207 -126
Utilizacao da Liquidez Total (B) -289 -288 -207 -126

Célculos da Liquidez

Saldo de Caixa - Final do Periodo (A+B) -75.121 -267.775 -303.844 -315.120
Linhas de Crédito Rotativas Disponiveis 0 0 0 0
Liquidez Disponivel -75.121 -267.775 -303.844 -315.120
indice de Liquidez -258,9 -928,8 -1466,8 -2500,0

Cronograma de Amortizagdo da Divida

Data-base Dezembro de 2018
2019 289
2020 288
2021 207
2022 126
2023 121
Ap6s 2023 186

Total 1.217

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Casan.

Vencimento da Divida
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Fonte: Casan.
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Fonte: Relatérios da Companhia, Fitch.
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Fonte: Casan; elaboragédo: Fitch.

Principais Premissas
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Fonte: Casan; elaboragéo: Fitch.

As Principais Premissas da Fitch no Cenario-base da Casan Incluem:

e Implementacao de reajustes tarifarios em linha com a inflacéo;
e Crescimento médio anual do volume faturado de esgoto de 5% e do volume faturado de agua de 2% em 2019 e

2020;

e Investimentos anuais médios em torno de BRL355 milhdes em 2019 e 2020;
e Pagamentos de dividendos equivalentes a 25% do lucro liquido.
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Resumo Financeiro

(BRL mil) Histérico Projecéo

Dez. 2017 Dez. 2018 Dez. 2019P Dez. 2020P Dez. 2021P
Resumo das Demonstracdes de Resultados
Receita Liquida 1.020.802 1.085.552 1.161.560 1.241.658 1.324.137
Variacdo da Receita (%) 11,3 6,3 7,0 6,9 6,6
EBITDA Operacional (Antes dos Rendimentos de Associados) 297.718 317.331 359.735 389.471 419.667
Margem de EBITDA Operacional (%) 29,2 29,2 31,0 31,4 31,7
EBITDAR Operacional 297.718 317.331 359.735 389.471 419.667
Margem de EBITDAR Operacional (%) 29,2 29,2 31,0 31,4 31,7
EBIT Operacional 35.328 -67.065 260.741 272.606 295.352
Margem de EBIT Operacional (%) 35 6,2 22,4 22,0 22,3
Despesa Bruta com Juros -97.110 -147.717 -127.275 -137.975 -142.725
Lucro Antes de Impostos (Incluindo Rendimentos/Perdas de -36.375 -195.613 136.966 138.271 156.412
Associados
Resumo do Balanco Patrimonial
Caixa e Equivalentes 61.898 62.837 79.216 79.851 89.989
Divida Total com Capital Hibrido 1.242.913 1.217.250 1.328.250 1.491.250 1.537.250
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 1.242.913 1.217.250 1.328.250 1.491.250 1.537.250
Divida Liquida 1.181.015 1.154.413 1.249.034 1.411.399 1.447.261
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA Operacional 297.718 317.331 359.735 389.471 419.667
Juros Pagos -113.588 -102.412 -127.275 -137.975 -142.725
Impostos Pagos -41.510 0 -10.483 -46.569 -47.012
Dividendos Recebidos Menos Dividendos Distribuidos a 0 0 0 0 0
Participacdes Minoritarias (Entrada/Saida de Fluxos)
Outros Itens Antes do FFO 14.996 -30.420 0 0 0
Recursos das Operagoes (FFO) 157.616 184.499 225.477 208.568 233.716
Margem de FFO (%) 15.4 17.0 19.4 16.8 17.7
Variacdo no Capital de Giro -17.501 -8.484 -10.146 -10.692 -11.010
Fluxo de Caixa das Operagoes(CFFO) (Definido pela Fitch) 140.115 176.015 215.331 197.876 222.706
Fluxo de Caixa Nao-Operacional/Nao-Recorrente 0 0
Investimentos -248.432 -238.362
Intensidade de Capital (Investimentos/Receita) (%) 24,3 22,0
Dividendos Ordinarios 0 0
Fluxo de Caixa Livre (FCF) -108.317 -62.347
Agquisicdes e Desinvestimentos Liquidos 0 0
Oultros Itens do Fluxo de Caixa de Invest. e Financiamento -17.336 98.329 43.048 30.000 0
Recursos de Divida Liquidos 233.185 -35.043 111.000 163.000 46.000
Recursos de Capital Liquidos 0 0 0 0 0
Varia¢éo do Saldo de Caixa 107.532 939 16.379 634 10.138
Célculos das Projegdes
Investimentos, Dividendos e Aquisi¢cdes e Desinvestimentos -248.432 -238.362 -353.000 -390.242 -258.568
FCF Apés Aquisi¢oes e Desinvestimentos -108.317 -62.347 -137.669 -192.366 -35.862
Margem do FCF (Ap6s Aquisicdes Liquidas) (%) -10,6 5,7 -11,9 -15,5 2,7
indices de Cobertura
Cobertura dos Juros pelo FFO (x) 2,2 2,7 2,7 2,5 2,6
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO (x) 2,2 2,7 2,7 2,5 2,6
EBITDAR Operacional/Juros Pagos + Aluguéis (x) 2,6 31 2,8 2,8 2,9
EBITDA Operacional/Juros Pagos (x) 2,6 31 2,8 2,8 2,9
Indicadores de Alavancagem
Divida Total Ajustada/EBITDAR Operacional (x) 4,2 38 3,7 3,8 3,7
Divida Liquida Total Ajustada/EBITDAR Operacional (x) 4,0 3,6 3,5 3,6 3,4
Divida Total com Capital Hibrido/EBITDA Operacional (x) 4,2 38 3,7 3,8 3,7
Alavancagem Ajustada pelo FFO (x) 5,0 4,4 3,8 43 4,1
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO (x) 4,8 4,2 3,6 4,1 3,9
P — Projecéo.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Casan.

Como Interpretar as Projecdes Apresentadas

As projecOes apresentadas se baseiam nas proje¢des do cenério de rating conservador produzidas internamente na agéncia. As projecdes ndo representam as
estimativas dos emissores classificados. As projecoes publicadas acima sdo apenas um componente utilizado pela Fitch para atribuir um rating ou determinar uma
perspectiva de rating. As informagfes presentes na projecdo refletem elementos significativos, porém ndo totais, das premissas de rating da Fitch para o
desempenho financeiro do emissor. Assim, ndo podem ser usadas para estabelecer um rating e ndo devem se apoiar neste propésito. As projecdes da Fitch séo
elaboradas com uma ferramenta de propriedade interna, que utiliza as premissas da agéncia sobre desempenho financeiro e operacional, que podem nao refletir
as premissas que o leitor faria. As defini¢des préprias da Fitch de termos financeiros, como EBITDA, divida ou fluxo de caixa livre, podem diferir das do leitor. A
Fitch pode obter acesso, periodicamente, a informacdes confidenciais de elementos de planejamento futuro do emissor. Alguns elementos podem ter sido omitidos
destas projecdes, mesmo quando incluidos nas deliberagdes internas da agéncia, sempre que a Fitch, a seu critério, considerar que os dados possam ser
sensiveis em contextos comerciais, legais ou regulatérios. As projecdes (assim como a integra deste relatério) sdo produzidas estritamente de acordo com os
disclaimers presentes no final deste documento. A Fitch pode atualizar as proje¢des em relatérios futuros, mas ndo assume responsabilidade em fazé-lo.
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Estrutura Organizacional Simplificada do Grupo

Estrutura Organizacional — Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento (Casan)
(BRL milhdes, em 31 de margo de 2019)

Estado de Santa Catarina SC Parcerias

(61,93%) (18,03%) (15,48%) (4,56%)

Caixa
Divida de Curto Prazo

Divida Total

EBITDA Ajustado

Divida Liquida /EBITDA(x)
EBITDA/ Juros(x)

Celesc - Centrais Elétricas de Santa Catarina.  Codesc — Companhia de Desenvolvimento do Estado de Santa Catarina.
Fonte: Casan; Calculos: Fitch
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Resumo Financeiro dos Pares

Empresa Rating Data Receita EBITDA (BRL Margem de Fluxo de Divida Liquida
Liquida (BRL Milhdes) EBITDA (%) Caixa das Ajustada/
Milhdes) Operagdes  EBITDAR (x)
(BRL Milhdes)
Casan BBB-(bra)
2018 1.086 317 29,2 176 3,6
2017 1.021 298 29,2 140 4,0
2016 917 234 25,5 15 4,0
Saneamento de Goias S.A. BBB+(bra)
(Saneago)
2018 2.081 495 23,8 169 1,9
2017 1.995 363 18,2 203 2,4
2016 1.843 380 20,6 337 2,8
Saneamento Ambiental AAA(bra)
Aguas do Brasil S.A.
2018 982 326 33,3 214 1,6
2017 938 318 33,8 181 1,9
2016 860 267 31,0 154 2,5
Companhia de Saneamento AA(bra)
de Minas Gerais (Copasa)
2018 4.199 1.491 35,5 866 19
2017 4.024 1.521 37,8 914 1,7
2016 3.668 1.396 38,1 635 19
Companhia de Saneamento AA(bra)
do Parana - Sanepar
2018 4.162 1.646 39,5 1.137 1,5
2017 3.869 1.385 35,8 1.110 15
2016 3.478 1.174 33,8 880 18
Companhia de Saneamento AA(bra)
Bésico do Estado de Sao
Paulo (Sabesp)
2018 12.482 5.763 46,2 3.665 1,8
2017 11.457 5.258 45,9 3.270 19
2016 10.365 4.237 40,9 2.973 2,4
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Reconciliacdo dos Principais Indicadores Financeiros

(BRL 000) 31-dez-18

Resumo da Demonstragdo dos Resultados
EBITDA Operacional 317.331
+ Dividendos Recorrentes Pagos a Participac6es Néo Controladas 0
+ Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas 0
+ Ajustes Adicionais da Andlise para Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas e Pagos a Participa 0
= EBITDA Operacional Apés Dividendos a Associadas e Participacdes Minoritarias (k) 317.331
+Despesas com Arrendamento Operacional Consideradas Capitalizadas (h) 0
= EBITDAR Operacional Apds Dividendos a Associadas e Participagdes Minoritarias (j) 317.331

Resumo da Divida e do Caixa

Divida Total com Capital Hibrido (1) 1.217.250
+ Divida Referente a Arrendamentos Operacionais (Despesas com Arrendamento Consideradas Capitalizad: 0
+ Outras Dividas fora do Balango 0
=Divida Total Ajustada com Capital Hibrido (a) 1.217.250
Caixa Disponivel [Definido pela Fitch] 62.837
+ Aplicagdes Financeiras Disponiveis [Definidas pela Fitch] 0
= Caixa & Equivalentes Disponiveis (0) 62.837
Divida Liquida Total Ajustada (b) 1.154.413

Resumo do Fluxo de Caixa

Dividendos Preferenciais (Pagos) (f) 0
Juros Recebidos 10.428
+Juros (Pagos) (d) -102.412
=Encargos Financeiros Liquidos (e) -91.984
Recursos das Operagdes [FFO] (c) 184.499
+ Variagdo no Capital de Giro [Definida pela Fitch] -8.484
=Huxo de Caixadas Operag¢des [CFFO] (n) 176.015
Investimentos (m) -238.362
Mdltiplo Aplicado aos Arrendamentos Operacionais Capitalizados (i) 5,0

Alavancagem Bruta
Divida Total Adjustada/ EBITDAR Operacional* [x] (a/j) 3,8
Alavancagem Bruta Ajustada pelo FFO [x] (a/(c-e+h-f)) 4,4
Divida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais
Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos)

Divida Total com Capital Hibrido/ EBITDA Operacional* [x] (I/k) 3,8

Alavancagem Liquida
Divida Liquida Total Ajustada/ EBITDAR Operacional* [x] (b/j) 3,6
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO [x] (b/(c-e+h-f)) 4,2
Divida Liquida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais
Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos)

Divida Liquida Total / (CFFO - Investimentos) [x] ((I-0)/(n+m)) -18,5
Cobertura

EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas com Arrendamento)* [x] (j/-d+h) 3,1

EBITDA Operacional / Juros Pagos* [x] (k/(-d)) 3,1

Coberturade Encargos Fixos pelo FFO [x] ((c-e+h-f)/(-d+h-f)) 2,7

(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos

Preferenciais Pagos) / (Juros Brutos Pagos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos

Preferenciais Pagos)

Coberturados Juros Brutos pelo FFO [x] ((c-e-f)/(-d-f)) 2,7
(FFO - Encargos Financeiros Liquidos - Dividendos Preferenciais Pagos) / (Juros Brutos Pagos -

Dividendos Preferenciais Pagos)

*EBITDA/R apés Dividendos a Associadas e Participagdes Minoritarias
Fonte: Fitch, com base nos relatérios da empresa.
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Reconciliacdo dos Principais Indicadores Financeiros pelos Critérios da Fitch

Somatorio dos
Valores Ajustes da Ajustes no Valores
Reportados Fitch Caixa Outros Ajustes Ajustados
31-dez-18
Resumo da Demonstragdo dos Resultados
Receita 1.085.552 0 1.085.552
EBITDAR Operacional 317.331 0 317.331
EBITDAR Operacional ap6s Dividendos a Associadas 317.331 0 317.331
Despesa com Arrendamento Operacional 0 0 0
EBITDA Operacional 317.331 0 317.331
EBITDA Operacional ap6s Dividendos a Associadas e 317.331 0 317.331
EBIT Operacional -67.065 0 -67.065
Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido 1.217.250 0 1.217.250
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 1.217.250 0 1.217.250
Divida Referente a Arrendamento Operacional 0 0 0
Outras Dividas Fora do Balanco 0 0 0
Caixa & Equivalentes Disponiveis 87.815 -24.978 -24.978 62.837
Caixa & Equivalentes Nao Disponiveis 0 73.048 73.048 73.048
Resumo do Fluxo de Caixa
Dividendos Preferenciais (Pagos) 0 0 0
Juros Recebidos 10.428 0 10.428
Juros (Pagos) -102.412 0 -102.412
Recursos das Operagdes [FFO] 64.667 119.832 119.832 184.499
Variag&o no Capital de Giro [Definida pela Fitch] -8.484 0 -8.484
Fluxo de Caixa das Operacdes [CFFO] 56.183 119.832 119.832 176.015
Fluxo de Caixa Nao-Operacional/Nao-Recorrente 0 0 0
Investimentos -238.362 0 -238.362
Dividendos Ordinarios (Pagos) 0 0 0
Fluxo de Caixa Livre [FCF] -182.179 119.832 119.832 -62.347
Alavancagem Bruta
Divida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] 3,8 3,8
Alavancagem Ajustada pelo FFO [x] 7,8 4,4
Divida Total com Capital Hibrido / EBITDA Operacional* 3,8 3,8
Alavancagem Liquida
Divida Liquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* 3,6 3,6
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO [x] 7,2 4,2
Divida Liquida Total / (CFFO - Investimentos) [X] -6,2 -18,5
Cobertura
EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas con 31 31
EBITDA Operacional / Juros Pagos* [X] 31 31
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO [x] L5 2,7
Cobertura dos Juros pelo FFO [x] 15 2,7
*EBITDA/R ap6s Dividendos a Associadas e Participacdes Minoritarias
Fonte: Fitch,com base nos relatérios da empresa.
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FX Screener

Agua e Saneamento / Brasil

A Fitch considera moderada a exposi¢édo da Casan ao risco cambial, tendo em vista a parcela de sua divida exposta as
flutuacdes do cambio. A companhia ndo possui receita e custos em moeda estrangeira. Em 31 de margo de 2019,
aproximadamente 35% da divida total estavam denominados em moeda estrangeira. A desvaloricdo cambial de 30%

implicaria aumento de 0,6 vez na alavancagem liquida da companhia.

Fitch FX Screener

(Casan, Rating Nacional de Longo Prazo 'BBB-(bra)'/Perspectiva Positiva - 31/03/2019, BRL mil)

® Moeda Local (Curto Prazo)
m Moeda Estrangeira (Curto Prazo)

100% v v
90%
80%
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50% 1094 012 753 581 340 431
40%
30%
20%
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0%

Receita* Custos* EBITDA

®m Moeda Local (Longo Prazo)

Moeda Estrangeira (Longo Prazo)

265 378
265 378

450 507
425 049

Divida Total*  Caixa Total* Divida Liquida*

*ApOs hedge, os nimeros representam as estimativas da Fitch, com base em informag8es publicas disponiveis.

Fonte: Fitch.

Resumo dos Covenants Financeiros

Atualmente, a Casan esta sujeita, em suas operagdes de financiamento, a observancia dos seguintes indicadores:

Agéncia Francesa de Desenvolvimento (AFD):
e Liquidez Corrente >= 1,2 vez;
e Divida Financeira/EBITDA <= 5 vezes;
e Cobertura do Servi¢o da Divida >= 1,4 vez.

223 Emisséo de Debéntures:
e Divida Liquida/EBITDA <= 4,5 vezes.
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Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada
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Metodologia de Ratings Corporativos (19 de fevereiro de 2019)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (18 de julho de 2018)

Analistas

Leonardo Coutinho
+55 21 4503-2630

leonardo.coutinho@fitchratings.com

Gustavo Mueller
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A presente publicacdo ndo é um relatorio de classificacdo de risco de crédito para os efeitos do artigo 16 da Instrucéo
CVM n° 521/12.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliacdo dos
ratings.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK
A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE: HTTP:/FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO,
AS DEFINIQC)ES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. OSRATINGS PUBLICOS,
CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E ASPOLITICAS DE
CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANGA DE INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E
PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SEGAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO
AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVICO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL
ESTA BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH. Copyright © 2019 da
Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY 10004.Telefone:1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500
(chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a reprodugdo ou retransmissdo, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos
reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informacées sobre projedes), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de
emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracéo adequada das informacoes factuais de que dispde, de acordo com
suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificagdo destas informacdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado
patamar de seguranca, ou em determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigacdo factual da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia
obtém poderéo variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em
que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informacéo publica envolvida, do acesso a administracéo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de
verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacdes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia,
pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou
na jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigagdo factual
aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros poderda assegurar que todas as informagdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério serdo precisas
e completas. Em Ultima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisdo das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e
outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeitoas demonstragoes
financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projegoes financeiras e outras informaces sdo naturalmente prospectivos e
incorporam hipéteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificagdo sobre fatos
atuais, os ratings e as projecdes podem ser afetados por condicdesou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido ouafirmado. As informagdes neste
relatério séo fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que oferecam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta
opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios séo, portanto, resultado
de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em
funcéo de outros riscos que ndo sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos
os relatérios da Fitchsdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboragdo, mas néo séo isoladamente
responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes séo divulgados apenas para finsde contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch nao constitui um
prospecto, nem substitui as informagdes reunidas, verificadas e apresentadas aosinvestidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem
ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razdo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos de qualquer
espécie. Os ratings nao constituem recomendagao de compra, venda ou retengdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corregéo dos precos de mercado, a adequagéo de
qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencé@o de impostos ou taxagdo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos
de emissores, seguradores,garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente
em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado niimero de emissdes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas
ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, medianteum Unico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o
equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicdo, publicagdo ou disseminacdo de um rating pela Fitch nao implicara consentimento da Fitch para a utilizagéo de seu
nome como especialista, com respeito a qualquer declaracdo de registro submetida mediante a legislacdo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de
Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gré-Bretanha ou a legislacédo referente a titulos de qualquer outra jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da
publicacdo e distribuicdo por meios eletronicos, o relatério da Fitch poder4 ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para os
assinantes dos impressos.Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenca australiana de servicos financeiros (licenca
AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informag6es sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a
ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).
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